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＊＊ 摘 要:深化金融创新是我国自贸区建设的重要任务。现行立法虽然对自贸区金融创新有所规
制，但也存在诸多困境与弊端，主要表现为自贸区单独金融立法权缺失、忽视自贸区金融消费者的权益
保护以及自贸区宏观审慎监管缺位。改革之关键在于正本清源，确立实质正义的立法理念，实现从限
权到赋权、从偏向金融经营者利益到平衡金融经营者利益与金融消费者利益、从微观审慎监管到宏观
微观审慎监管并重的立法思路之转换。在具体制度构建上，我国自贸区金融创新立法应朝着优化自贸
区金融立法权运行机制、建立健全自贸区金融消费者权益保护机制和完善自贸区宏观审慎监管体系三
个路径推进。
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在上海、天津、广东、福建四大自贸区基础上，国务院于 2017 年 3 月 15 日正式批复新增建立辽
宁、浙江、河南、湖北、重庆、四川、陕西等 7 个自贸区。至此，11 个自贸区共同形成了东中西协调、陆
海统筹的全方位、高水平对外开放新格局。加快实施自贸区战略是我国新一轮改革开放的重要内
容，而金融创新又是自贸区建设的重点所在，诚如学者所言:“自贸区试验成败的关键是金融制度
创新［1］。”
近几年，国务院、中国人民银行、银监会、证监会、保监会、外汇局、发改委等国家机构以及各地政府
部门颁布了一系列法规，对银行业、证券业、保险业等相关金融创新作出了及时回应。但仔细审视，相
关规定不乏些许缺陷，要么过于宏大抽象，要么侧重点有失偏颇。对此，综观我国学术现状，目前对自
贸区金融创新立法进行系统性整理与研讨的著述付之阙如［2］。鉴于此，在我国深入推进自贸区建设
的背景下，整理有关自贸区金融创新的法律法规，审视与省思立法存在的弊端进而探寻立法思路的应
然转向和立法完善进路，无疑具有重大意义。
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一、自贸区金融创新的立法省思
(一)自贸区单独金融立法权缺失
目前，我国自贸区金融创新法律法规框架的形成有赖于中国人民银行、银监会、证监会、保监会、外
汇局等金融管理机构分头研究和出台的部门规章。而仔细审视自贸区人大常委会和地方政府陆续出
台的一系列条例、管理办法、指导意见和相关细则，不难发现其中很多规定采用了“按照国家规定”“经
金融管理部门批准”“配合金融管理部门”“根据中国人民银行有关规定”等措辞。换言之，地方对金融
创新基本制度并未作实质性规定。究其原委，在于我国《中华人民共和国立法法》(以下简称《立法
法》)对地方立法调整对象作出了限制性规定。《立法法》第八条第九款规定，基本经济制度以及财政、
海关、金融和外贸的基本制度只能制定法律，由此形成了中央立法垄断扩权和地方金融立法空白缺失
的不对称现象，界定了我国地方“有限金融立法权”的基调［3］，催生出地方金融快速发展和地方法制滞
后匮乏的矛盾［4］。
应当承认，地方享有立法权可充分发挥地方政府积极性，不仅弥补国家制定新法或修改旧法时间
较长的缺陷，更有助于制度创新和改革［5］。诚如学者所言:“地方立法可利用国家先行先试的政策优
惠，将政策优势转化为法律优势，巩固和促进本地的改革开放。”［6］对此，国务院在《中国(上海)自由
贸易试验区总体方案》中亦明确提出，上海市要通过地方立法，建立与试点要求相适应的试验区管理制
度。然而，我国《立法法》的明文规定使得地方金融法治基础和金融发展自主权缺失，严重阻碍了地方
金融的创新发展。尽管中央不断通过“一行三会”金融管理部门发布相应的指导意见，也授予了地方政
府适度的金融监管权，但这仅仅是集权体制框架内的简单分权，实质上并未真正冲破中央单一层面立
法的制约进而改变地方金融立法基础缺失的根源性问题。总而言之，我国单一层面的中央金融立法体
制严重忽视了自贸区金融创新需求，自贸区金融立法体制亟待突破与革新。
(二)忽视自贸区金融消费者的权益保护
“金融危机暴露出的一个重要问题是，金融创新产品与服务的复杂性以及信息的不对称性使得市
场微观主体难以对其金融产品特征和风险做出评估。”［7］自 2008 年金融危机爆发以来，诸多发达国家
意识到加强金融创新风险监管的重要性，并将金融消费者保护列为金融改革的核心措施之一。而自贸
区的金融创新将引发更为严重的汇率风险、利率市场化风险以及系统性风险，故而我国在推进自贸区
金融创新法制建设的进程中有必要加强对金融消费者的权益保护。
遗憾的是，综观我国有关自贸区金融创新的法律文件，提及金融消费者保护的规定尚付阙如，整体
立法过于强调对金融创新的支持而忽视对金融消费者权益的保护。例如，《中国(上海)自由贸易试验
区条例》《中国(广东)自由贸易试验区条例》仅规定了“应落实金融消费者和投资者保护责任”［8］“自
贸区应当严格投资者适当性管理”［9］等概括性要求，缺乏实施细则予以细化。其他诸如中国人民银行
发布的《关于金融支持中国(上海)自由贸易试验区建设的意见》《关于支持中国(上海)自由贸易试验
区扩大人民币跨境使用的通知》、银监会发布的《关于中国(上海)自由贸易试验区银行业监管有关问
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《中国(上海)自由贸易试验区条例》第三十二条第二款规定:“……落实金融消费者和投资者保护责任。”
《中国(广东)自由贸易试验区条例》第四十五条第一款规定:“自贸试验区应当建立个人跨境投资权益保护制度，严格投资
者适当性管理。”
题的通知》、证监会发布的《资本市场支持促进中国(上海)自由贸易试验区若干政策措施》、保监会发
布的《保监会支持中国(上海)自由贸易试验区建设》、外汇管理局发布的《推进中国(上海)自由贸易试
验区外汇管理改革试点实施细则》《推进中国(福建)自由贸易试验区外汇管理改革试点实施细则》《推
进中国(广东)自由贸易试验区外汇管理改革试点实施细则》《推进中国(天津)自由贸易试验区外汇管
理改革试点实施细则》等文件对自贸区金融消费者保护更是只字未提。无疑，自贸区金融消费者权益
保护亟须加强。
(三)自贸区宏观审慎监管缺位
“现代金融市场具有高度关联性，往往牵一发动全身，任何单一风险处置不当，都可能引发金融系
统动荡。”［10］自贸区金融改革乃涉及利率市场化、汇率市场化、人民币资本项目可兑换等多个金融领域
的全方位改革，其将受到多重风险的冲击［11］。在此背景下，自贸区金融监管体系不能再沿袭传统微观
审慎监管制度架构，而是应当强调以系统性风险防范为核心，在微观审慎监管的基础上确立宏观审慎
监管制度框架体系。所谓金融业宏观审慎监管，即宏观审慎监管主体从金融体系整体视角出发，运用
宏观审慎监管工具尽可能减少或防范金融体系顺周期和金融体系内部相互关联的金融风险，从而达到
维护金融稳定目标的一种监管方式［12］。与微观审慎监管侧重于防范单个金融机构风险有所不同，宏
观审慎监管侧重于防范系统性风险，但二者最终目的都是维护金融市场的长久稳定。概言之，微观审
慎是宏观审慎实施的基础，宏观审慎是微观审慎的重要补充，二者应当是相互促进、共生共荣的关系。
然而，纵览有关自贸区金融创新的法规不难发现，我国对自贸区金融创新的监管更多是停留在微
观层面，出台的自贸区相关法规大多强调“人民币跨境使用”“融资租赁”“保险业服务”等具体制度的
创新与监管，而从整体出发针对自贸区金融创新进行宏观审慎监管的专门性规定付之阙如。例如，《中
国人民银行广州分行关于支持中国(广东)自由贸易试验区扩大人民币跨境使用的通知》针对人民币跨
境使用业务规定了有关风险监测与管理的具体措施［13］;《关于支持福建自贸试验区融资租赁业加快发
展的指导意见》针对融资租赁业务提出了有关风险防控的相应建议［14］;《关于加强保险业服务天津自
贸试验区建设和京津冀协同发展等重大国家战略的意见》针对保险业发展提出“应加强监管，防范化解
风险”［15］。显然，上述法规皆从单一领域出发对其风险进行针对性地防范与应对，宏观审慎监管严重
缺位。此外，尽管相关自贸区法规也提到了“宏观审慎监管”，但过于原则化的规定远不敷实践所需。
譬如，《厦门经济特区促进中国(福建)自由贸易试验区厦门片区建设规定》仅笼统地提出“在宏观审慎
管理框架下，建立与自贸试验区相适应的账户管理体系”“建立健全宏观审慎管理框架下的外债和资本
流动管理体系”［16］。然而，有关宏观审慎监管的相关细则至今尚未出台，使得上述意见中的宣示性规
定被束之高阁，形同虚设。总之，目前自贸区金融创新尚未形成完善可行的宏观审慎监管法律框架。
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叶文庆:《金融业宏观审慎监管法律问题研究》，法律出版社 2015年版，第 19页。
《中国人民银行广州分行关于支持中国(广东)自由贸易试验区扩大人民币跨境使用的通知》第九条第一款规定:“经人民银
行总行批准，人民银行广州分行根据宏观经济形势、信贷调控和风险防控等需要，可对本通知中的各项宏观审慎政策系数进行动态调
整。”
《关于支持福建自贸试验区融资租赁业加快发展的指导意见》第八条规定:“……建立重大情况通报机制、风险预警机制和突
发事件应急处置机制，防范融资租赁行业经营风险……”
《关于加强保险业服务天津自贸试验区建设和京津冀协同发展等重大国家战略的意见》第八条规定:“……加强保险监管，防
范化解风险……。”
《厦门经济特区促进中国(福建)自由贸易试验区厦门片区建设规定》第十九条规定:“在宏观审慎管理框架下，建立与自贸
试验区相适应的账户管理体系，探索限额内资本项目自由兑换，逐步统一内外资企业外债政策”;第二十六条第二款规定:“建立健全本
外币全口径的跨境融资和跨境资金流动数据信息统计系统和宏观审慎管理框架下的外债和资本流动管理体系。”
二、实质正义:自贸区金融创新立法理念的应然转向
我国自贸区金融创新立法的缺陷折射出立法理念在立法实践中渗透的有限性。理念的模糊和观
念的陈旧构成了社会转型期自贸区金融创新立法的掣肘，从而对自贸区金融创新的推进形成一种现实
的梗阻。对此，笔者提出自贸区金融创新应秉持实质正义立法理念，据此理念完善自贸区金融创新的
立法理路。
(一)实质正义理念的内涵厘定
“部分法律只要它们是不正义的，就必须进行修订或废除，即使它们是有效率和有条理的。”［17］法
律与正义密不可分的制度体系，任何法律唯有从正义方面获得合理解释才具有存在的正当性与合理
性，否则，即便形式上被认可为法律，终究会因缺乏正义的支撑而被摒弃。目前学界对正义所作的最为
常见的分类即为形式正义与实质正义。从不同视角出发，形式正义和实质正义的概念如同“普洛透斯
似的脸，变幻无常，随时呈现不同形状和相貌”。但学者们对形式正义和实质正义的本质诠释并无二
致，即形式正义强调绝对平等，同等的人应当得到同等的对待，实质正义是一种追求最大多数社会成员
之福祉的正义观，强调相对平等，对不同身份的人应进行不同的差别对待。民商法的产生充斥着对形
式正义的追求，尽管为矫正形式正义缺陷，近代民商法律制度创立了一系列原则与制度，如诚实信用原
则、公序良俗原则、无过错归责原则、契约自由之限制等。但是，作为形式正义的产物和已固化的制度
模型，民商法始终难以从根本上突破当初恪守的正义思想，以完全迎合实质正义［18］。由此，催生出了
以克服形式正义局限为己任，贯穿实质正义理念的经济法。
经济法实质正义理念的基本内涵可以从以下从三个维度加以诠释，即平等自由、实质公平和理性
秩序［19］。而金融法作为经济法的重要组成部分，亦应遵循实质正义的三个维度展开制度构建。首先，
金融法的平等自由强调在金融法框架内实现自由的主观理性。从金融法主体视角出发，这不仅表明金
融经营者在合法前提下享有开展金融业务和服务的平等与自由，也意味着具有监管优势的金融监管者
享有金融监管权力的平等与自由。其次，金融法的实质公平强调法律制度应当实行有“差别的公平”，
即对于“受惠最少者”予以更多的机会和利益，以使他们不至于因为偶然的出身和禀赋而丧失原初状态
下的基本权利。对于平等的金融服务者而言，实质公平意味着金融法实行差别待遇，为中小企业者提
供更多的金融资源;对于平等的金融服务者和金融消费者而言，实质公平则意味着对二者不平衡的经
济利益关系予以矫正，对处于地位劣势的金融消费者进行倾斜性保护。最后，金融法的理性秩序强调
金融体系整体的效率与安全，以从更宏观的层面实现实质正义。
尽管平等自由、实质公平和理性秩序三者有时并不完全相容，甚至处于对立面，但显然，金融法实
质正义试图在金融市场实现一种平衡———即在正确处理好政府与市场关系的前提下，通过政府适度干
预，实现公平、自由、秩序的和谐共存。
(二)实质正义理念在自贸区金融创新立法的实现进路
平等自由、实质公平和理性秩序构成了实质正义理念的基本内涵。我国立法机关应当在信守由上
述要素构成的实质正义理念基础上，探求自贸区金融创新的立法进路，从而实现实质正义理念与自贸
区金融创新制度之耦合。具言之，我们认为，自贸区金融创新的立法思路应实现以下三个转变:
1．从限权到赋权。实质正义理念中的平等自由要求负有监管优势的金融监管者享有金融监管权力
的平等与自由。由于地方立法能够充分反映地方特点，及时解决地方实际问题，故而在我国全面深化
金融改革的重要节点，地方立法应主动回应金融创新发展需求。对此，十八届四中全会审议通过的
《中共中央关于全面推进依法治国若干重大问题的决定》亦提出，要“实现立法和改革决策相衔接，做到
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约翰·罗尔斯:《正义论》，何怀宏等，中国社会科学出版社 1988年版，第 1页。
薛克鹏:《经济法的实质正义观及其实现》，《北方法学》2008年第 1期，第 102页。
江帆:《经济法实质正义及其实现机制》，《环球法律评论》2007年第 6期，第 57页。
重大改革于法有据、立法主动适应改革和经济社会发展需要”。然而，《立法法》有关金融事项法律保留
的规定，对我国自贸区地方金融立法的自由形成了严重制约，难以满足自贸区金融创新的发展需求。
故而改变目前自贸区单一中央集权金融立法的现状，对自贸区地方金融立法实现从限权到赋权的转
变，乃立法思路应有的回应。
前已述及，赋予地方立法特殊授权早有先例。在 1988年至 1996年期间，全国人民代表大会或其常
务委员会曾分别授予海南、深圳、厦门、珠海、汕头五个经济特区以特别立法权。全国人民代表大会或
其常务委员会之所以授权，旨在使经济特区需要调整的社会关系得到及时、有效的调整，并且通过经济
特区立法先行先试为全国人民代表大会及其常务委员会的立法积累经验和准备条件［20］。而自贸区金
融创新纷繁复杂，其中所涉的金融关系同样需要得到及时规制，自贸区作为法制建设的试验田亦可为
深入推进全国金融体制改革积累经验，故授予自贸区单独金融立法权也是应有之义。尽管 2000 年《立
法法》制定颁布后，经济特区的立法授权亦会受到《立法法》第八条法律保留条款的限制，但自贸区仍可
以借鉴经济特区立法特殊授权的经验，在此基础上作出更大层面的突破。具言之，建议全国人民代表
大会赋予自贸区两项立法特权，一是自贸区单独金融立法权;二是自贸区金融立法变通权。一方面，授
予自贸区单独金融立法特权，可以使自贸区立法机构能够利用其了解自贸区金融发展情况的天然优
势，进行金融创新“增量”立法。另一方面，根据《立法法》第七十三条规定，地方性法规不得与法律或
行政法规相抵触［21］。而自贸区金融创新在金融工具、金融服务、金融产品等方面皆超越了既有金融框
架，故而有必要赋予自贸区立法机构在既有法律框架内作出变通性规定的权力。同样，赋予地方立法
变通权在经济特区授权立法中也能寻得先例。我国《立法法》第九十条第二款规定:“经济特区法规根
据授权对法律、行政法规、地方性法规作变通规定的，在本经济特区适用经济特区法规的规定。”［22］由
此确认了经济特区的立法变通权。至于自贸区单独金融立法的主体，根据我国《立法法》第七十四条之
规定，经济特区所在地的省、市人民代表大会及其常务委员会根据全国人民代表大会的授权决定制定
法规。循此经验，我国自贸区单独金融立法权可授予自贸区所在地的省和市人民大表大会及其常务委
员会行使。
2．从偏向金融经营者利益到平衡金融经营者利益与金融消费者利益。如前所述，我国当前有关自
贸区金融创新的法律规定凸显了对金融经营者创新的支持而弱化了对金融消费者权益的保护，自贸区
金融主体的利益关系明显失衡。事实上，我国金融监管目标定位的偏失是导致这一问题的根源。长期
以来，我国监管机构倾向于采用经济分析的研究范式来阐述金融监管目标。依此范式，提高市场效率
为金融监管的唯一目标。应当注意的是，将提高市场效率作为金融监管的目标之一是经济分析方法合
理运用的方式，但若将之作为唯一的监管目标而和其他目标相对立就走向了片面，失之偏颇。诚如学
者所言:“只要理智地运用经济学方法，而不是将其作为唯一的评价原则，……就能掌握法律背后的真
正的价值问题。”［23］近些年，越来越多的学者提倡采用自然法学分析范式来阐释金融监管目标［24］。在
自然法学中的正义、理性、道德等价值指引下，金融监管目标可被定位为理性限度内的效率和金融消费
者权益保护。无疑，自然法学分析范式为金融监管目标带来了更开阔的视野。故此，我国自贸区应发
挥法制改革试验田的功能，矫正金融监管目标的偏失，在立法上重塑兼顾金融效率和金融消费者权益
保护的金融监管目标，以平衡金融经营者与金融消费者间的利益。此外，根据实质正义理念中的实质
公平要求，因经营者与消费者之间在信息获取、经济地位等方面存在一定的差距，金融法有必要对经营
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宋方青:《论中国经济特区立法的新格局———兼评《立法法》有关经济特区立法的规定》，《现代法学》，2000 年第 6 期，第 126
页。
《中华人民共和国立法法》第七十三条第二款:“……地方性法规同法律或者行政法规相抵触的规定无效，制定机关应当及时
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《中华人民共和国立法法》第九十条第二款:“……经济特区法规根据授权对法律、行政法规、地方性法规作变通规定的，在本
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张文显:《二十世纪西方法哲学思潮研究》，法律出版社 1996年版，第 236页。
宋晓燕:《证券监管的目标和路径》》，《法学研究》2009年第 6期，第 120页。
主体的权利义务作出倾斜性配置，以对不平衡的经济利益关系予以矫正与平衡。循此理念，我国自贸
区金融创新立法亦应在制度设计上实现从偏爱经营者利益到平衡经营者利益与消费者利益的转变。
纵观域外，当今世界发达经济体立法的总体趋势是加强金融消费者的权益保护从而使相对不利的
一方利益得到平衡。例如，自 2008年次贷危机爆发后，英国于 2013年 4月颁布《2012年金融服务法》，
决定在英格兰银行下设审慎监管局(PＲA)和金融行为监管局(FCA)。其中 FCA旨在通过为对金融机
构的业务行为进行监管以加强对金融消费者的权益保护;美国专门发布了《多德—弗兰克华尔街改革
与消费者保护法案》和《金融监管改革———新基础:重建金融监管的改革方案》，主要内容为专设金融消
费者保护局(CFPB)，以保护金融消费者权益。除此之外，欧盟、法国、德国、澳大利亚、日本等其他发达
经济体亦纷纷展开一系列金融监管制度改革，其共同核心内容即为加强金融消费者的权益保护。无
疑，加强金融消费者的权益保护，平衡金融主体间的利益关系势在必行。在此大趋势下，我国自贸区应
抓住先行改革的契机，探索平衡金融经营者利益与金融消费者利益的法律路径。
3．从微观审慎监管到宏观微观审慎监管并重。深化自贸区金融创新标志着中国金融业将全面走向
开放，其引致政策风险、利率市场化风险、流动性风险、系统性风险等多种风险的概率将大大提升，对中
国金融市场监管带来一系列挑战。在此背景下，自贸区金融监管体系不能再沿袭传统以微观审慎监管
为核心的架构，而是应当强调宏观微观审慎监管并重，在微观审慎监管基础之上确立宏观审慎监管体
系。从理论上说，重视宏观审慎监管防范系统性风险的功用与实质正义理念中的理性秩序强调的维护
金融市场整体安全具有内核一致性。
2008年由次贷危机引发的全球金融危机表明，传统的微观审慎监管不足以应对严重系统性风险和
维护金融稳定。故而，在微观审慎监管框架之上，构建一个全方位的金融业宏观审慎监管框架已成为
后危机时代发达经济体金融监管改革的主要方向。譬如，2009 年 4 月，G20 伦敦峰会宣布将金融稳定
论坛升格为金融稳定理事会，并负责国际层面上的金融业宏观审慎监管事务。巴塞尔银行监管委员
会、国际证监会组织和国际保险监督官协会等国际金融监管机构从宏观审慎监管视角修订和颁布了一
系列与宏观审慎监管相关的规则。美国在 2010 年 7 月颁布的《多德—弗兰克华尔街改革与消费者保
护法案》中决定设立金融稳定监管委员会，构建了金融业宏观审慎监管框架。欧盟在 2008 年金融危机
后也颁布了一系列监管条例，建立了金融体系宏观审慎监管框架，并设立了欧盟系统性风险监管委员
会。除此之外，英国、日本、德国、法国等世界发达经济体均在不同程度上进行了金融业宏观审慎监管
改革。而在自贸区金融创新进程中，人民币跨境使用、资本项目可兑换、利率市场化等金融改革内容意
味着逐步开放整个金融防线，在此背景下，我国自贸区金融创新更应前瞻性地考虑到其可能产生的系
统性风险、利率市场化风险、流动性风险等一系列风险，在深入推进微观审慎监管的基础上尽早确立并
不断完善自贸区金融宏观审慎监管体系。
三、自贸区金融创新立法的完善进路
“良法导人向善。”［25］在全面深化金融体制改革和推进人民币国际化的背景下，我国自贸区金融创
新改革发展的步伐已经不可逆转，而通过完善立法引领改革进程是关键。在实质正义立法理念和上述
立法思路的指引下，我国应当从以下几方面对自贸区金融创新立法进行相应完善。具言之:
(一)优化自贸区金融立法权运行机制
1．规范自贸区金融立法权之运行。作为理性经济人的地方立法机关具有滥用立法权的倾向，诚如
学者所言:“地方拥有立法权之后会产生一定的外溢效果。”［26］故而，中央在赋予自贸区单独金融立法
权的同时还应注意规范自贸区金融立法权的运行。对此，我们建议可从以下三个方面作出努力:其一，
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刘道远:《中国证券市场国际化改革的法律困境及其破解———以美国证券法制为镜鉴》，《法商研究》2016 年第 4 期，第 179
页。
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授权立法必须严格限定在授权范围和授权目的框架中。根据国务院印发的各自贸区总体法案之规定，
我国自贸区金融创新的核心内容为离岸金融、跨境租赁、利率市场化等，因而相关制度也构成了我国自
贸区单独金融立法的授权范围。另外，我国自贸区金融创新以先行先试、推进金融开放创新为目标，因
此，自贸区单独金融立法事项也应主要定位于探索性、实验性而非执行性的规定。其二，规范立法变通
权的运行。为防止立法变通权的滥用，自贸区金融立法机构在对变通立法事项进行备案时，应详细说
明变通的事项、变通的理由、变通的方案等，以确保该变通确实符合自贸区金融创新的实际需要。其
三，建立健全立法民主程序。只有充分的民主程序才能够避免立法过程中的“长官意志”和“一言堂”。
建议自贸区金融立法机构通过报纸、网络等媒体公开征求意见，同时召开立法座谈会、立法听证会、设
立旁听席等邀请公民旁听，以将自贸区金融创新活动中各阶层的利益诉求充分整合到立法决策中，形
成金融创新与金融立法的良性互动。
2．强化自贸区地方立法特色。法国哲学家霍尔巴赫曾指出:“立法如果能够考虑并抓住下述因素
的一切联系及其相互关系，就能达到完善地步。这些因素就是国家的地理位置，领土面积，土壤，气候，
居民的气质、天赋、性格和信仰。”［27］充分考量地方特色，拒绝不必要重复理应被奉为自贸区金融科学
立法的圭臬。诚然，我国自贸区立法是一种先行先试的立法模式，以“可复制、可推广”为基本要求，但
其并非等同于脱离本地实际的重复立法。自贸区金融创新立法应紧紧围绕自身功能定位和发展特色，
在复制而来的立法基础上进行适当创新。以天津为例，天津发展融资租赁业务起步较早，近几年天津
已经形成了融资租赁业务大量的客户沉淀，该业务聚集为天津自贸区内进一步推进融资租赁的开放创
新提供了便利。为此，2016年 2月 7日，天津市人民政府办公室公布了《关于支持企业通过融资租赁加
快装备改造升级的实施方案》，并发布了《天津市支持企业通过融资租赁加快装备改造升级项目管理办
法》《天津市支持企业通过融资租赁加快装备改造升级专项资金管理暂行办法》《融资租赁机构参与支
持企业装备改造升级及公示平台管理办法》3 个配套文件。天津结合本区域融资租赁的资源与特色，
在自贸区内积极促进融资租赁业务的创新举措值得其他自贸区借鉴。
(二)建立健全自贸区金融消费者权益保护机制
为调解金融经营者与金融消费者之间的利益失衡，我国自贸区立法应在既有大力推进金融创新的
制度格局基础上，建立健全自贸区金融消费者权益保护机制，从而使相对不利的金融消费者利益得到
平衡。
1．完善自贸区金融消费者权益保护立法体系。总体而言，对于自贸区金融消费者的权益保护，应形
成以自贸区金融消费者保护专门立法为统领，以特别法为主体，多法律部门配合的规则体系。首先，由
各自贸区所在地的省、市人民大表大会或常务委员会出台相应的自贸区金融消费者保护条例，作为自
贸区金融消费者保护的专门立法。其应重点突出以下内容:一是明确将平衡金融经营者利益和金融消
费者利益作为自贸区法定监管目标之一;二是引入金融消费者概念。自贸区中金融产品的抽象化、复
杂化和金融交易模式的综合化、专业化，导致金融市场投资者群体向消费者的身份转化与角色擅
变［28］。建议明确符合何种条件的投资者可纳入金融消费者的范畴，换言之，应对投资者进行划分，并
用概括加列举的方法阐释金融消费者的定义;三是明确金融消费者的特殊权利。建议结合各自贸区的
实际情况，赋予金融消费者特殊权利以强化对金融消费者的保护，如自贸区金融消费者受教育权、隐私
权、获取基本金融服务权、知情权、产品适合权以及救济权等特殊权利［29］。其次，在制定自贸区金融消
费者保护专门立法的同时，还需制定相关特别法作为支撑。譬如，针对《中国(广东)自由贸易试验区总
体方案》提出的“构建跨境个人投资者保护制度，严格投资者适当性管理”，《中国(福建)自由贸易试验
区总体方案》提出的“自贸试验区支持各类金融机构和互联网金融的发展”等规定，自贸区所在地的
“一行三会”可制定《自贸区证券投资者适当性管理办法》《自贸区互联网金融消费者权益保护管理办
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法》等法规、规章予以细化，以完善自贸区金融消费者保护立法的利益保护功能。最后，自贸区金融消
费者权益保护还需与多个法律部门之间的互动、协调与配合。譬如，自贸区金融经营者与金融消费者
之间的交易若涉及侵权、违约问题需依赖于民法的作用;涉及政府职责的问题需依托于行政法予以解
决;对于侵害金融消费者利益的犯罪行为需要刑法予以规制等。故而，自贸区金融消费者的权益保护
需要经济法与民法、刑法等其他部门法的协同合作，从而全方位、多层次地保护自贸区金融消费者的合
法权益。
2．完善自贸区多元化金融消费纠纷处理机制。自贸区金融纠纷因专业性强且诉讼周期较长等特
点，绝大多数金融消费者往往不愿诉诸法院保护权益［30］。因此，如何在自贸区建构高效、公正的金融
纠纷处理机制，成为金融消费者保护领域的重要问题。对此，国务院在上海、广东、天津、福建、河南、四
川等自由贸易试验区总体方案中皆提出“探索在自贸区内建立金融消费者权益保护协作机制以及和
解、专业调解、仲裁等金融纠纷司法替代性解决机制，鼓励金融行业协会、自律组织独立或者联合依法
开展专业调解，建立调解与仲裁、诉讼的对接机制”。目前上海、广东等自贸区已对多元化金融消费纠
纷处理机制进行了有益探索。2014年上海自贸区成立了金融消费纠纷调解中心，其与上海各法院相继
建立了有效的诉调对接机制［31］。2016年 5月，该中心与上海地区银行业金融机构签订了合作备忘录，
试点建立了“小额金融消费纠纷快速解决机制”［32］。近两年广东省也陆续成立了 12 个金融消费纠纷
调处中心。与上海金融消费纠纷调解中心不同的是，广东金融消费纠纷调处中心的纠纷解决方式更加
多元化。除调解之外，其纠纷解决方式还包括和解、调处和行政调处等［33］。在上海、广东等地探索的
金融消费纠纷诉外解决机制的有益经验基础上，我国应综合考量各自贸区发展现状以及成本收益因
素，进一步完善自贸区多元化金融消费纠纷处理机制。一方面，考虑到我国自贸区混业经营态势，建议
各自贸区分别设立覆盖整个金融业务领域的综合性金融纠纷诉外处理机构。同时，该机构应构建多元
化的纠纷解决途径，包括调解、和解、调处、仲裁等。另一方面，各自贸区可效仿上海已建立的小额金融
消费纠纷快速解决机制经验，结合自身情况探索构建相应的小额金融消费纠纷快速解决机制，从而为
金融消费者提供高效、便利的纠纷解决渠道。
(三)完善自贸区宏观审慎监管体系
1．明确自贸区宏观审慎监管主体。目前，我国尚未成立金融业宏观审慎监管的专门性机构，而仅仅
在中国人民银行内部下设了“金融稳定局”来负责我国系统性风险的应对工作［34］。但《中国人民银行
主要职责内设机构和人员编制规定》等法规对于金融稳定局在宏观审慎监管框架中的地位和职权、实
施宏观审慎监管的具体方式与程序等内容皆未予以明确规定［35］，缺乏必要监管权力和监管手段的金
融稳定局形同虚设［36］。国家层面的宏观审慎监管主体尚未明确，自贸区内的宏观审慎监管自然难以
有效运行。是故，厘定宏观审慎监管的机构设置实属必要。从长远上看，设立金融业宏观审慎监管的
专门性机构乃解决问题的根本之策，但设置专门性机构将耗费极大的人力、物力、财力，短期内难以实
现。因此亦有学者提出，我国可成立“金融稳定监管委员会”作为宏观审慎监管机构。其中，委员会由
国务院设立，成员为中国人民银行、银监会、证监会、保监会、财政部、发展改革委等部门，主席可由国务
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《广东已成立 12个金融消费纠纷调处中心》，http:/ /news．xinhuanet．com / local /2016－12 /17 /c_1120134624．htm，2017－09－20。
刘志云，史欣媛:《自贸区金融创新立法的实践与优化》，《厦门大学学报》2017年第 5期，第 36页。
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为了实现货币政策、宏观审慎监管政策与微观审慎监管政策之间的有效协调，中央也作出过一些努力，尤为称道的是 2013年
8月 15日，国务院批准了金融监管协调部际联席会议制度。但该制度也存在些许缺憾:其一，会议仅在必要时才邀请发展改革委、财政
部等有关部门参加实属不妥，因为发展改革委、财政部等部门的决策也会在很大程度上影响宏观审慎监管效果;其二，囿于国内行政体
制的窠臼，在央行与中国人民银行、银监会、证监会、保监会处于平权地位的情况下，由央行牵头其他机构主导宏观审慎监管活动难以实
现;其三，目前该制度仅原则性地规定了联席会议的职责，对于具体的决策程序、规则、效力、责任等内容尚未提及。
院副总理或国务委员兼任，常务副主席可由中国人民银行行长担任［37］。我们比较赞同此种方案。一
方面，委员会主席由高于中国人民银行、银监会、证监会、保监会的人员担任，在处理各方利益博弈关系
方面更具权威性。另一方面，设立金融稳定监管委员会对既有金融监管格局仅作了微调，改革成本相
对较低。申言之，在中央层面，由于中国人民银行具有丰富的信息资源和较高的宏观经济分析能力，故
委员会可设立于中国人民银行内部。在自贸区层面，可在各自贸区设立金融稳定监管委员会分会，由
其结合自贸区金融创新改革现状专门制定相关宏观审慎监管政策。如此，实现了宏观审慎监管主体从
国家层面到自贸区层面的自上而下的改革。
2．构建自贸区宏观审慎监测指标体系。宏观审慎监管的核心内容即为建立宏观审慎监测指标体
系。目前，相关机构虽然针对自贸区审慎监测指标发布了相关法规，但仅限于单一领域，从本质上看仍
然沿袭的微观审慎监测制度［38］。严格来说，当前我国自贸区宏观审慎监测指标体系尚未建立，立法有
必要对此给予重视和回应。我们认为，宏观审慎监测指标体系的构建应秉持如下观念和原则:其一，观
念的更新。长期以来，我国一直实行的是微观审慎风险监测制度，即侧重于对单个金融机构的风险进
行识别、评价和预判。而宏观审慎监测制度侧重于对整个金融体系以及经济体系风险的识别与应对，
由此决定了宏观审慎监测制度与微观审慎监测制度在监测指标的选择方面存在显著差异［39］。故而欲
构建宏观审慎监测指标体系，转变观念乃当务之急。我国应跳出微观审慎监测视角，结合自贸区金融
创新实际情况，与时俱进地对宏观审慎监测指标体系进行变革和创新。其二，自贸区宏观审慎监测指
标的选取原则。一是指标选取的开放性。根据国务院批准印发的各自贸区总体方案之规定，我国自贸
区设立的任务之一即为深化金融领域的开放创新，这就要求我们在制度的设计与创新中亦应秉持开放
性原则，在立足于本土国情的基础上，适当借鉴和吸收域外的良好实践，如可借鉴国际货币基金组织
(IMF)于 2002年提出并在近些年不断更新的金融稳健指标［40］。二是指标选取的多元性。系统性风险
的宏观审慎监测并不存在唯一、决定性的指标，相反，其需要依赖一系列多元化的指标才能加以确定。
故而，应当明确宏观审慎监测指标选取的多元化原则，同时指标应随着宏观经济环境和自贸区金融监
管实践的变化及时进行调整。三是指标选取的系统性。金融市场的整体性、金融产品的关联性以及金
融风险的传染性，决定了自贸区不可能游离于中国宏观审慎监管体制之外。因此自贸区宏观审慎监管
指标的选取既要评估自贸区内金融机构的风险状况，也要将其同全国金融系统和宏观经济的总体性变
化相联系。
需要说明的是，宏观审慎监管体系本就属于宏大的议题，除上述论述内容外，自贸区宏观审慎监管
工具的选择、监管合作的安排、系统重要性金融机构监管制度等亦属宏观审慎监管制度的范畴，囿于文
章篇幅，在此不作深入探讨。另外，由于宏观审慎监管建立在微观审慎监管基础上，因此，尽快完善微
观审慎层面的监管规则也是自贸区金融创新立法的当务之急，建议中国人民银行、银监会、证监会、保
监会等相关机构针对“资本项目可兑换”“离岸金融”“有限牌照银行”等制度出台具体实施细则，为宏
观审慎监管提供微观层面的制度保障。
四、结语
不可否认，地方单独金融立法权缺失、忽视金融消费者权益保护以及宏观审慎监管缺位等问题不
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譬如，2013年 12月 2日，中国人民银行在其发布的《关于金融支持中国(上海)自由贸易试验区建设的意见》中提出:“完善
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仅仅在自贸区金融创新立法中存在，亦是全国金融创新立法之中的痼疾，这恰好说明了我国自贸区金
融创新的重要功能即在于倒逼整个金融体制的改革。是故，自贸区金融创新立法更应充分发挥先行先
试之优势，探索立法理念的转向与制度出路，为深入推进全国金融体制改革积累有益经验。对此，重塑
与厘定自贸区金融立法理念乃完善自贸区金融创新法制建设的根本之策。在实质正义的立法理念指
引下，自贸区金融创新应在立法思路上实现从限权到赋权、从偏向金融经营者利益到平衡金融经营者
利益与金融消费者利益、从微观审慎监管到宏观微观审慎监管并重三个方面的转换，并在此基础上优
化自贸区金融立法权运行机制、建立健全自贸区金融消费者权益保护机制以及完善自贸区宏观审慎监
管体系。
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Defects and Correction on the Legislation of
FTA Financial Innovation
Shi Xinyuan
(School of Law，Xiamen University，Xiamen Fujian 361005)
Abstract:Deepening financial innovation is an important task of the construction of free trade zones(FTA)in
China．There are many difficulties and drawbacks of the current FTA financial innovation legislation，including
the lack of independent legislative powers of FTA finance，the overlook of the protection of the interests of FTA
financial consumers and the absence of FTA macro prudential supervision．The key to deal with above problems
is to have a radical reform under the guidance of the concept of substantive justice，in order to achieve the
following three transformation:from limiting power to conferring power，from favoring the interests of financial
operators to balancing the interests of financial operators and financial consumers，from only emphasizing the
micro prudential supervision to laying equal stress on macro and micro prudential supervision． Under the
guidance of these ideas，the future FTA financial innovation legislation should go towards the following three
routes:optimizing the operating mechanism of the FTA financial legislation，strengthening the protection of the
interests of FTA financial consumers and improving the FTA macro prudential supervision system．
Keywords:free trade zones;financial innovation;legislative reflection;substantive justice
18
史欣媛:自贸区金融创新立法的缺陷及其矫正
